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Introducere

Criza economicd fnceputa in 2007 si cu termen de finalizare

incert reprezintd un subiect preocupant pentru multd lume. Este
probabil cea mai grava criza din ultimii 80 de ani. Este de
asemenea, ocazia pentru economisti de a da cartile pe fatd si de a
pactiza deschis cu una din cele doua tabere doctrinare principale:
curentul mainstream care se declard in favoarea cresterii rolului
statului in economie, respectiv grupul celor care cred in virtutile
sistemului economic de piatd.

Avem o explicatie oficiald a crizei, furnizatd de institutiile
publice, potrivit careia problema isi are originea in comportamentul
nepotrivit al agentilor economici (cuvinte cheie: egoism, lacomie,
speculatie s.a.) si in imposibilitatea pietei de a functiona lin,
asigurand alocarea corespunzatoare a resurselor (cuvinte cheie:
asimetrie informationald, capcana lichiditatii, deflatie s.a.). Aceasta
versiune a crizei nu duce lipsa de sustinatori.

Pe de altd parte, existd argumente care sustin ca tocmai
interventia statului a sadit semintele turbulentelor financiare pe
care le traversam in prezent. Potrivit celor care le sustin, reteta
prescrisd de autoritdti nu poate duce la atenuarea dificultatilor
economice ci, din contrd, la agravarea lor.

in aceasta lucrare incerc si sprijin ce-a de-a doua tabira
intelectuala. Argumentele interventionistilor nu m-au convins; ele
sunt atat de nerealiste si inconsistente incat cred cd merita criticate
cu tdrie. Fac acest demers cu si mai multa convingere dat fiind ca in
Romania nu existd practic o lupta de idei pe marginea identificarii
cauzelor crizei si solutiilor potrivite pentru aceasta. Miza este mare:
se joacd atat bundstarea societdtii, cat si viitorul economiei ca
stiintd. Niciun economist serios nu poate privi de pe margine.



Daca dorifi sd revedeti...
selectiuni din evolutia crizei

Factorul determinant fundamental al crizei este politica

inflationistd de la inceputul anilor 2000. Cand boom-ul dot.com a
dat in clocot starnind panica pe piete, iar sentimentul de
nesigurantd al actorilor economici a atins apogeul cu atacurile
teroriste de la 11 septembrie 2001, autoritdtile monetare
americane au crezut cd se afld in fata unei recesiuni de anvergura.
Sfatuit de Ben Bernanke (actualul guvernator al Fed, pe atunci
simplu membru al consiliului guvernatorilor), Alan Greenspan a
decis sd reducd rata dobanzii prin emisiunea de bani. Am asistat
astfel la o ,relaxare monetara” extrem de serioasd, indiferent de
standardul la care ne raportam: rata dobanzii a scazut de la 6,25%
la inceputul anului, la 1,75% la sfarsitul acestuia. Ea a continuat sa
scadd, atingand un nivel record de 1% in 2003, nivel la care a
rdmas timp de un an.

Macar dacd ar fi fost ,reald”! Desigur, insd, vorbim de rata
nominald a dobanzii. in contextul cresterii preturilor, rata reald a
fost chiar negativd, timp de 2 ani si Jumatate ceea ce inseamnd ca
bancile au fost platite ca sa ia bani de la Fed, bani pe care i-au
canalizat in economie tinand cont de celelalte stimulente si
constrangeri politice care le influenteaza deciziile. Si asa ajungem la
expansiunea creditului ipotecar.

Dar SUA nu a mers singura in acest rdzboi contra stabilitatii
economice. Pand in 2006 rata reald a dobanzii in zona euro si in
Japonia s-a situat, de asemenea, la un nivel apropiat de zero. in
figura de mai jos se poate vedea cum principalele banci centrale
din lume (SUA - Fed, Marea Britanie — BoE, Japonia — BoJ, Banca
Centrald europeana — ECB) au ,dansat” in tandem, ,,acomodand”
politica inflationistd americand. Aici se impune o observatie.
Graficul este atat de grditor incat demonstreaza lipsa de realism a
acelor economisti care, ex post, au cerut principalelor state sa fsi
coordoneze mai bine politicile, ca si cum lipsa coordondrii ne-ar fi
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impins la crizd! in realitate lucrurile stau exact pe dos. Tocmai
coordonarea (in sensul generalizdrii inflatiei) este cea care a
determinat extinderea dezechilibrului economic la scard planetara.
Astfel, s-a dovedit inca o data ce inteleg guvernele prin coordonare:
orchestrarea inflatiei in mod concertat'.

Evolutia ratelor dobanzii, 2000-2008

Evolutia ratelor dobanzii ale principalelor banci centrale
(%), 2000-2008
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Sursa: Polleit (2009); Thomson Financial

Cu banii ieftini obtinuti din contractarea de imprumuturi,
actorii economici s-au lansat in afaceri care sunt in realitate
nesustenabile. Cand rata dobanzii scade de la 6% la 1%, o serie
intreaga de afaceri care nu erau rentabile in conditiile vechii rate a
dobanzii, au devenit tentante. insd totul a fost o iluzie. Sciderea
dobanzii nu s-a datorat modificdrii preferintelor in cadrul societatii,
adica unui volum mai mare de resurse economisite, ci expansiunii
creditului.

Emisiunea de bani mascheazd prdpastia dintre economisiri si
investitii. Aparent, intreprinzatorii dispun de mai multe resurse.

' Vezi Mises (1998).
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insd aceste resurse sunt doar ,,nominale”, »pe hartie”. Finantarea in
sine primitd de la banci nu inseamna nimic. Banii trebuie schimbati
in resurse reale pentru a fi efectuate activitatile planificate. Cand
acest lucru se intampld preturile cresc, deoarece pe piatd se
ciocnesc o cantitate mai mare de bani cu aceeasi cantitate (limitatd)
de resurse fizice; o cerere mai mare cu aceeasi oferta.

Acest proces nu se epuizeaza intr-o secundd, ci pe mdsurad ce
banca centrald pompeaza bani in economie. Manualul de
economie ne spune ca durata de ajustare a preturilor in urma unui
soc monetar se poate intinde de la cateva luni la cativa ani. Ea
depinde si de anticiparile indivizilor. Intre timp, ceva important se
produce. Pand cand oamenii isi ajusteazad anticipdrile si preturile,
are loc o redistribuire de avutie, in favoarea celor care pun primii
mana pe banii creati de sistemul bancar si se grabesc sa fi
transforme in bunuri. De aceea inflatia este consideratd o forma de
impozitare ,ascunsd”. Ea nu poate duce la cresterea avutiei tuturor,
ci fi imbogdteste pe unii pe spinarea altora. Primii sunt cuprinsi de
euforie; ceilalti incaseaza pierderile fdrd sd simtd.

Ca orice betie, inflatia se termind la un moment dat. Cand
marfurile se scumpesc, iar rata dobanzii creste (altminteri nimeni
nu mai pdstreazd bani in banci) se trage linie si se afla cine este cu
adevarat castigdtor si cine pierzator.

in aceastd crizd, deznodimantul a fost creionat de Alan
Greenspan care, ingrijorat de efectele inflationiste din ce in ce mai
evidente ale politicii sale a recurs la cresterea ratei dobanzii din
2005. A fost ca si cum barmanul ia paharul de la gura clientilor in
momentul in care a ajuns la concluzia cd acestia s-au incdlzit prea
tare. Pericolul ,supraincalzirii” economiei a determinat autoritatile
sd pund capat avantului artificial. Sfarsitul era inevitabil, insd toata
lumea a crezut ca dacd Fed apasa pe frana mai devreme, pagubele
vor fi minimizate. Nimeni nu a stiut insa cat de mari sunt acestea in
realitate. Ce am inceput sa aflim din 2007 incoace este socant.

Politica banilor ieftini nu ne spune insa decat o parte a povestii
crizei financiare actuale. Alte cateva elemente au contribuit la
trasarea detaliilor acesteia.



Pana si statisticienii
puteau prezice criza

Infla’;ia este un fenomen monetar. Daca statul emite bani,

atunci preturile cresc — puterea de cumpdrare a unitdtii monetare
scade. Insi cresterea masei monetare nu duce la scumpirea
proportionald a tuturor bunurilor, ci afecteaza diferentiat preturile
activelor si preturile de consum. Intr-o economie complexd, cu o
structurd a productiei dezvoltatd, emisiunea de bani isi exercitd
efectele asupra preturilor bunurilor de consum cu o oarecare
intarziere, mai ales dacd ea se efectueaza prin expansiunea
creditului.

Faptul ca, panad la urma, productia de bani nu face decat sa
umfle preturile, farda sa contribuie la cresterea economica si la
bundstarea societdtii, poate fi ilustrat foarte bine cu ajutorul a doua
curbe — prima ardtand evolutia masei monetare raportatd la
productie (PIB real), cealaltd evolutia preturilor (am ales un
indicator cunoscut, IPC). Asa cum spune teoria, cele doud curbe
trebuie sd se suprapund pe termen lung. Pe termen scurt, mai ales
cand emisiunea monetara se realizeaza prin ieftinirea creditului, iar
anticipdrile indivizilor nu tin pasul cu realitatea, intre cele doud
curbe apare un decalaj — diferenta ce atestda boom-ul economic,
expansiunea nesustenabild a anumitor sectoare confundatd atat de
usor cu cresterea economica veritabila.

Deci, este simplu. Orice statistician poate prezice criza, prin
simpla observare a evolutiei divergente a masei monetare si a
preturilor.

Analiza statistica efectuatda conform precizarilor de mai sus
confirmd ceea ce, dupd criza, multi economisti au recunoscut: cd
declinul este urmarea fireascd a unei politici monetare prea
~relaxate”, purtate la nivel global de cativa ani buni de zile.

Mai jos, avem autopsia statistici a Romaniei. Se vede cum din
1997 pand in 2004 preturile de consum urmeazd cu fidelitate
directia prescrisa de expansiunea ofertei de bani. Din 2004 insd, pe
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fondul ieftinirii creditului, masa monetard creste ametitor fara ca
acest lucru sa se reflecte in evolutia preturilor de consum.
Presiunea crescandd exercitatd de expansiunea creditului si-a gasit,
temporar, o supapa in deficitul de cont curent si in frenezia
speculatiilor imobiliare. Evident, aceasta situatie nu putea continua
la infinit.

Masa monetara si preturile (1997 = 100}
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Sursa: BNR, Buletin statistic, 1997-2008

Spre comparatie, sa privim cum au stat lucrurile in cateva tdri
din apropiere: Estonia, Lituania si Cehia. Deloc intamplator,
rezultatele analizei confirmd invatdmintele teoriei. Cum fin tdrile
baltice criza s-a declansat mai devreme decat in restul Europei de
Est, putem vedea si deznoddmantul boom-ului: eliminarea presiunii
din sistem s-a realizat prin deflatia creditului, dupa un tipar
dureros, dar sandtos, pe care omenirea l-a mai experimentat in
timpul Marii Depresiuni.
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Estonia: masa monetara si preturile (1995 = 100}
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Lituania: masa monetara si preturile (1990 = 100)
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Cehia: masa monetara si preturile (1995 = 100)
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Stupoarea cu care a fost receptatd izbucnirea crizei actuale
devine si mai putin de inteles dacd avem in vedere crizele din
trecutul mai mult sau mai putin recent. in 1997 am avut Criza din
Asia. Acest eveniment a fost considerat la vremea lui drept cel mai
important de acest gen de la Marea Depresiune incoace, verdict
infirmat in zilele noastre, ceea ce demonstreaza cu varf si indesat
cd nu invdtam aproape nimic din istorie. La doi ani de la colapsul
financiar inregistrat in Asia de Sud-Est, am efectuat acelasi tip de
analiza statistica pe cazul a doud tari din zona, Malaezia si Coreea,
dar la o scard temporald mai mare, de aproape doua decenii.

Se poate vedea cum, dupd 1990 (anul de referintd pentru
constructia celor doud curbe), cantitatea de bani creste abrupt, cu
un ritm impresionant (mai ales in Malaezia) in vreme ce preturile
nu se grabesc sd reactioneze. Astfel cd la sfarsitul anului 1995
asistdm la un decalaj uimitor intre masa de bani ce a fost injectatd
in economie si slabul impact asupra preturilor de consum.
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Desigur, pentru oricine ar fi analizat aceste grafice ar fi fost
evident cd era doar o chestiune de timp pana cand presiunea
inflationistd nu va mai fi controlatd prin supapa deficitului extern si
va rabufni prin ajustarea preturilor.

Privind retrospectiv, criza actuald nu ar trebui sa mire pe
nimeni. Orice economist poate anticipa criza ce va urma, cu
conditia sd inteleagd principiul de fier al teoriei monetare, acela ca
productia de bani si expansiunea creditului nu pot duce niciodatd la
prosperitate, ci genereazd miscdri de avant (boom) si prabusire
(bust). Nu emit pretentia cd putem prezice ce se va intampla
maine, bineinteles, insd acest lucru nu dilueazd cu nimic
importanta tezei cd recesiunea este deznoddmantul inevitabil al
avantului economic nesustenabil, hranit prin dobanzi artificiale si
profituri iluzorii, nu cu resurse reale.
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Fereste-te de guvern
si cand fti face daruri

An de an, in pragul sarbatorilor de iarnd copiii asteapta cu
nerabdare sd vada ce cadouri le-a pregdtit Mos Crdciun. Adultii, un
pic mai realisti, asteaptd la randul lor in fiecare an ,sda mai pice
ceva” de la Mos Guvern'. Bundoara, cati dintre ei nu si-ar dori oare
0 casd noud?

in SUA, aceasta dorinta are o semnificatie speciald. Americanii,
a cdror mobilitate pe piata muncii este recunoscutd, nu sunt
interesati de detinerea unei locuinte in aceeasi masura in care sunt
romanii, de exemplu. Daca esti dispus sa iti schimbi des locul de
muncd profitind de aparitia unor noi si noi oportunitati de
angajare, ceea ce presupune in general deplasarea in spatiul
geografic, atunci nu esti deosebit de interesat de cumpararea unei
case. Mai degrabd, urmdresti inchirierea uneia pe (cel mult) durata
contractului de muncad pe care l-ai semnat.

Ca peste tot insd, guvernul are idei putine si fixe in legdtura cu
darurile pe care sa le ofere alegatorilor, iar intre acestea,
angajamentul de a-i facilita cumpdrarea unei case intra in categoria
oldies but goldies a promisiunilor populiste. Peste ocean, povestea
implicarii statului in fmbunatdtirea situatiei locative a natiunii a
inceput in 1934, cu infiintarea Federal Housing Administration
(FHA). Aceastd institutie avea misiunea de a garanta imprumuturile
ipotecare si de a incuraja astfel bancile sa crediteze cumpadrarea de
locuinte. De la bun finceput, standardele prevazute pentru
eliminarea cazurilor de neplatd au fost firave, dar ele s-au subtiat si
mai mult pe parcurs. Initial, FHA a cerut solicitantului de credit sa
ofere un avans de minim 20% din valoarea ipotecii — avans
considerat relativ redus de bancile vremii. Treptat, aceastd cerintd
s-a diluat intr-atat incat, in 2004, FHA cerea debitorilor sa vind cu

' Vezi Schoolland (2001).
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un avans de doar 3%, iar in Congres se pregdtea modificarea
legislatiei pentru a scadea acest nivel la 0%!

La putin timp dupd infiintarea FHA, in 1938, in cadrul
programului New Deal lansat de presedintele Roosevelt, a fost
creatd Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), cu
scopul de a cumpdra ipotecile garantate de FHA. Fannie Mae a
actionat astfel ca un brat prin care guvernul refinanteaza bancile
obisnuite, oferindu-le acestora posibilitatea de a extinde si mai mult
creditarea.

in 1968 guvernul a despartit formal activitatea Fannie Mae de
bugetul de stat, masura prin care a reusit sa ,reduca” semnificativ
datoria publicd (deoarece datoria acumulata de Fannie Mae nu mai
era, chipurile, a statului). In esentd, masura guvernului nu a fost
diferitd de practicile atat de blamate la care au recurs firme private
precum Enron in anii 1990 si bancile de investitii in anii 2000.
Aceste companii au finfiintat institutii speciale (SIV - special
investment vehicles) cu unicul scop de a-si mdri capacitatea de
indatorare fdrd ca acest leveraging sa se reflecte in situatia contabila
a firmei-mama.

Fannie Mae a fost privatizatd, dar activitatea sa a ramas strict
reglementata, mai ales in ceea ce priveste obligatia de a asigura
creditarea segmentelor sdrace ale societatii. O parte din activitatea
de creditare ipotecara a fost preluata de nou-infiintata Government
National Mortgage Association (Ginnie Mae). Spre dezamagirea
celor cdrora le place sa asocieze expresia ,active toxice” cu
functionarea pietei libere, sd precizam ca Ginnie Mae a dezvoltat
conceptul de obligatiune acoperitd cu ipoteci — mortgage-based
security (MBS), prin intermediul cdruia guvernul a externalizat o
parte a datorlel publice, transferand-o investitorilor privati.

in 1970 a fost creats Federal National Mortgage Corporation
(Freddie Mac) pentru a titriza creditele ipotecare conventionale. in
timp, activitatile celor doua institutii, Fannie Mae si Freddie Mac,
s-au dezvoltat dupa un tipar similar, ambele atrdgand resurse de pe
piata de capital si folosindu-le pentru a prelua de la banci creditele
ipotecare.

Din 1992 Congresul si guvernul au obligat Fannie Mae si
Freddie Mac sd cumpere tot mai multe ipoteci, orientandu-se cu
precadere spre clasa oamenilor cu venituri scazute. Ponderea
ipotecilor asociate creditelor pentru persoane cu venituri reduse a
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crescut in portofoliul celor doud institutii guvernamentale de la
42% n 1996 la 52% in 2005.

Pentru a-si finanta cresterea portofoliului, Fannie Mae si
Freddie Mac s-au imprumutat pe piata de capital. Practic, au recurs
la revanzarea activelor din portofoliu sub forma obligatiunilor
garantate cu ipoteci — instrumente financiare care s-au bucurat de
un deosebit succes deoarece au oferit participantilor la piatd ocazia
de a investi in titluri cu risc scazut. in cursul procesulw de titrizare,
statul a oferit indirect o sinecura agentiilor de rating', chemate sa
noteze emisiunile de obligatiuni. De remarcat ca cele trei agentii de
rating cunoscute — Standard & Poor’s, Moody’s si Fitch — sunt
principalele organisme de acest gen acreditate de guvernul SUA, iar
mari investitori institutionali precum firmele de asigurdri si
fondurile de pe piata monetard nu pot investi decat in active
certificate de agentiile de rating!

Nu este de mirare cd agentiile de rating au oferit nota maxima
titlurilor financiare emise de institutii care actioneazd conform
obligatiilor la care sunt supuse prin legislatia care le reglementeaza
activitatea. La fel cum bancile se bucura atunci cand statul se
imprumuta de la ele, deoarece economisesc din cheltuielile cu
cdutarea si selectarea proiectelor de investitii private care ar fi putut
fi finantate altminteri, la fel agentiile de rating (care in mod normal
trebuie sa astepte solicitarea clientilor privati de a le fi evaluat
riscul) se bucurd atunci cand institutiile publice ajung in postura de
debitori, deoarece comisioanele care vin de aici le rotunjesc serios
buzunarele. Pentru orice furnizor de produse si servicii din lumea
aceasta, statul reprezintd poate cel mai pretios client posibil, pentru
cd este o vacd bund de muls.

Doar cainii turbati muscd mana care i hrdaneste. Agentiile de
rating nu s-au hazardat sa faca publice rezultatele analizelor care
ardtau riscul ridicat asociat MBS-urilor (risc derivat din
probabilitatea mare de neplatd a ipotecii de catre indivizii cu
venituri insuficiente care au obtinut creditul initial), deoarece o
astfel de actiune le-ar fi periclitat cea mai groasa sursa de profit. La
urma-urmei, pe o piatd relativ lipsita de concurentd asa cum este
piata evaluatorilor de risc, nu firma care comite erori este eliminata
din joc, ci firma care pierde increderea statului.

! Vezi Liebowitz (2008), p. 12.
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»Piata” MBS-urilor — de fapt sistemul prin care diverse institutii
controlate de stat centrau pentru ca tot ele sd dea cu capul a
capatat in timp o dezvoltare extraordinar. in anii 2003 si 2004, in
timp ce erau investigate de legislativ pentru comiterea unor fraude
contabile, Fannie Mae si Freddie Mac si-au cumpdrat onoarea prin
promisiunea de a acorda mai multe fondun _pentru finantarea
achizitiei de case de catre persoanele sarace’. In acest mod cele
doud |nst|tupl au devenit cei mai importanti cumparatori de credite
ipotecare subprime (credite acordate unor debitori care nu
indeplinesc cerintele standard pentru a le fi acceptata solicitarea de
finantare), cu o expunere totalda de 1 trilion dolari, contribuind
decisiv la cresterea si caderea balonului speculativ.

' Merita sa citim aprecierile elogioase ale lui Barney Frank, presedintele
Financial Services Committee din Camera Reprezentantilor: “Fannie Mae si
Freddie Mac au jucat un rol deosebit de util in facilitarea cumpararii de
locuinte... Ele au aceastd misiune, pe care Congresul le-a acordat-o in
schimbul unui aranjament care le conferd anumite avantaje... Sunt de parere
cd atat noi cat si guvernul federal am facut probabil prea putin pentru a le
determina sda findeplineasca obiectivele stabilite legate de facilitarea
cumpararii de locuinte... in opinia mea, cu cat sunt mai multi cei care
exagereaza problema riscului si a stabilitatii financiare, cu atat sunt mai multi
cei care avertizeaza asupra pericolului ca Trezoreria sa intdmpine serioase
pierderi financiare, pierderi pe care nu le intrezaresc... Cu cat se pune mai
multa presiune aici, cu atat cred ca ne indepartam de obiectivul facilitarii
cumpardrii de locuinte” (sublinierile imi apartin). The Treasury Department’s
Views on the Regulation of Government Sponsored Enterprises: Hearing Before
the Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives, 108th
Congress, 1st Session (September 10, 2003), http://frwebgate.access.
gpo.gov/cgibin/getdoc.cgizdbname=108_house_hearings&docid=f:92231.w
ais.



,Prima casa” incalca
logica economicd

Ini;iativa Guvernului Romaniei de a garanta creditele

contractate de potentialii cumpadratori de case a fost criticata din
multe puncte de vedere. Si pe buni dreptate. insd nimeni nu a
observat cd aceastd masura (ca multe alte politici guvernamentale —
vezi, de exemplu, legislatia salariului minim) va produce efecte
contrare intentiei celor care o promoveaza.

Consecinta principald a masurii va fi aceea cd, stimuland
cererea pentru locuinte, va imprima o tendintd de crestere a
preturilor — sau de incetinire a scaderii lor — depinde cum privim
lucrurile. Altfel spus, in urma garantarii de catre guvern a creditelor
imobiliare, preturile acestor active vor fi mai mari decét ar fi fost in
absenta acestei masuri (sper sda ma intelegeti ca aici nu este vorba
de o constatare empiricd, ci de una logica).

Prin urmare, ,Prima casa” nu are cum sa fie benefica pentru
doritorii de locuinte. Interesul potentialilor cumparatori este cel mai
bine slujit de scdderea preturilor. Prin asa-zise mdsuri de ,stimulare
a cererii”, scaderea preturilor este impiedicatd. Este un non-sens sd
afirmi, atunci, cd iti pasd de situatia locativa a populatiei.

Realitatea este cd marele beneficiar al acestei madsuri este
industria imobiliard, cea care fsi face probabil cruce asteptand ca
bancile sa puna in practica ,indicatiile pretioase” emise de guvern.
La fel cum marele beneficiar al Programului ,Rabla” este industria
auto. Industriasii isi trag astfel profiturile nu servind consumatorii,
Ci pe spinarea acestora.

Asa ne trebuie.



Guvernul a mizat,
dati drumul la ruleta!

Sistemul creat pe baza celor doua institutii sponsorizate de

stat a luat si mai mare amploare dupa ce bancile au inceput sa
pund in practicd metoda patentatd de guvern si s-au lansat pe piata
emisiunilor de MBS-uri'. in 2003, emisiunile organizate de Fannie
Mae si Freddie Mac reprezentau 76% din piatd; ponderea lor a
scdzut la 43% in 2006, restul de 57% apartinand sectorului privat.
Printre emitentii de MBS s-au numadrat marile banci de investitii si
institutiile financiare care s-au axat pe creditarea clientilor cu
standard indoielnic — Indymac, WAMU si Countrywide.

Emisiunile de obligatiuni garantate cu ipoteci (mild. dolari)
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n cele ce urmeazd, ma bazez in bunda masura pe excelenta analiza
tehnicd a lui Dodd (2007). De asemenea, Kodres (2008); Dodd and Mills
(2008).
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Finantarea creditorilor subprime prin emisiunea de obligatiuni
acoperite cu ipoteci pe piata secundara ridica insd problema gasirii
unor cumpdratori interesati. Talentul antreprenorial a reusit insa sa
surmonteze aceastd problemd prin colateralizare. Introducerea
collateralized debt obligation (CDO) — un instrument derivat de
credit — decanteaza riscul aferent unei colectii de ipoteci prin
instituirea unor transe separate de venit.

Emisiunile de obligatiuni garantate cu ipoteciin 2003 (%)

B Prime
Subprime

BAIt-A

De exemplu, CDO-urile pot prezenta trei transe: prima transa
(numitd senior) acordd posesorului primul drept de a incasa venitul
aferent ipotecii, motiv pentru care este consideratd ca purtand un
risc redus de neplatd (AAA); a doua transd (mezzanine) acordd
posesorului dreptul de a beneficia de venitul aferent obligatiunii
numai dupd plata transei superioare; a treia transa (equity) aduce
venit numai in masura in care primele doud transe sunt platite.
Deoarece asumarea riscului trebuie rasplatitd, cele trei transe aduc
(teoretic) un venit din ce in ce mai mare, pe masura ce riscul
aferent acestora creste. Fiecare din cele trei segmente este
comercializat separat pe piata secundard, de transa inferioara fiind
interesate mai ales fondurile de investitii care accepta sa isi asume
riscul aferent.
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curentului

Emisiunile de obligatiuni garantate cu ipoteciin 2006 (%)

B Prime

Subprime

BAIt-A

44%

Politica monetard laxd si efectele ei — o ratd a dobanzii artificial
scdzutd si excesul de lichiditate din piatd — au dus la cresterea
cererii pentru produse derivate. Acest fenomen a fost amplificat de
garantiile explicite sau implicite din partea statului de care s-au
bucurat marii jucatori de pe piata de capital: pe de o parte, titlurile
emise de Fannie Mae si Freddie Mac beneficiau de garantia
explicitd a guvernului impotriva riscului de neplata; pe de alta parte,
investitorii importanti beneficiau de prezumptia ca sunt prea mari
pentru a da faliment (too big to fail). Treptat, distinctia dintre
emitentii si cumpdratorii de obligatiuni si titluri derivate s-a sters:
aceeasi institutie apare atat in postura de cumpdrdtor, cat si in cea
de vanzdtor (refinantandu-se) prin departamente distincte din
interiorul sau.





